
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 
 

  

整体收入增速放缓，国企增速高于民企。2023 年上半年 50 家上市物企收入总额 1248 亿元，同比+9.4%，相较 2022

年同期 27.8%的增速有明显放缓。主要因为：①与地产关联度较高的非业主增值服务受到较大影响下滑较大；②社区

增值服务被重新定位，多数公司调结构。其中，国企物企收入增速+19.5%，民企且未展期物企收入增速+11.6%，民

企且已展期物企收入增速-1.2%；无关联房企物企收入增速+15.0%。当前国企及民企背景的物企明显分化，与地产行

业国企民企的分化趋势一致，主要因为当前国企开发商在销售、拿地、融资等多方面的表现均优于多数民营开发商，

能够给予关联物企更大支持。 

国企利润增速放缓，多数民企利润下滑。2023 年上半年 50 家上市物企归母净利润总额 111 亿元，同比+0.4%。主要

因为：①多数物企综合毛利率下滑。②部分民企物企对应收账款等计提了大额减值，导致当期大幅亏损。③对商誉

计提减值。从归母净利润同比增速来看，国企物企为+26.2%，民企且未展期物企为-1.4%，民企且已展期物企为+4.8%

（去年同期计提大额减值，释放业绩压力），无关联房企物企为+0.6%。国企物企和民企物企之间的利润分化程度较

收入分化更为显著，主要因为在毛利率下滑和应收账款&商誉减值方面，民企物企表现不及国企物企。 

贸易应收账款周转天数拉长成行业共性问题。2023年 50家上市物企上半年贸易应收账款周转天数整体约121天，较

2022 年底增加约 13 天，这主要因为：①宏观环境的影响，物业费收缴情况不如往年；②ToG 类业务账期拉长；③民

营开发商陷入困境支付能力下降。国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企、无关联房企物企 2023 年上半

年贸易应收账款周转天数中位数分别为 79 天、125 天、171 天和 109 天。 

商誉有所下降，并购趋向谨慎。2023 年上半年 50 家上市物企商誉合计 355 亿元，同比下降 13.4%，较 2022 年底下

降 6.8%。主要因为上市物企延续了对收并购的谨慎态度。根据中指院，2023 年上半年上市物企共发生 70 宗并购事

件，但交易对价普遍较小，单项并购金额超过 5 亿元的案例仅一宗，并购交易对价合计仅 25 亿元，同比下滑 66%。 

基础物管抗周期性强，国企在管规模增速超民企。基础物管因为“存量+增量”的商业模式，通过“内生+外拓”共

同驱动增长，抗周期性较强。2023 年上半年 20 家样本物企的基础物管收入同比增速为 16%，是各项业务中最快的，

在总收入中的占比较2022年同期提升了4个百分点至65%。非业主增值服务收入同比下滑17%，占总收入的比重同比

下滑了 3 个百分点至 9%；社区增值服务收入同比增长 7%，增速较去年同期下降 8 个百分点。2022 年以来，国企物企

的在管面积增速开始高于民企物企。截至 2023 年中期，国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企的在管面

积分别较去年同期+27.6%、+15.2%、+8.5%；分别较 2022 年年底+13.2%、+6.4%、+4.9%。主要由于：①民企物企的

关联房企新交付面积下降，而国企房企交付节奏稳定。②国企物企成为收并购市场的主角。③部分民企物企口碑受

损，外拓不及预期。④多家民企物企从注重增速转向注重质量，退出了大量低效盘。 

短期关联房企的发展状况对物企仍有较大影响，国企开发商在销售、拿地、融资端的表现均好于民企，部分头部央

国企及改善型房企具备竞争优势，有望实现强者恒强，因此短期国企物企业绩更为稳健，推荐建发物业、华润万象

生活、中海物业、保利物业。同时我们也看好滨江服务，其关联房企虽是民企，但经营稳健，深耕基本面较好的浙

江区域，主打中高端改善型产品，其销售全年有望持续维持正增长态势。 

地产销售复苏程度低于预期；外拓市场恶性竞争；增值服务发展不顺；应收账款坏账超预期；商誉减值风险   
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自 2021 年下半年以来，地产行业进入下行周期，房企的经营状况在一定程度上影响其关联上市物业公司的业绩
表现。因此本文在分析整个物业板块的业绩表现之外，还根据关联房企的背景及情况，将上市物企分成了国企、民
企且关联房企未展期、民企且关联房企已展期、无关联房企共四类进行对比分析。本文表述所对应的物业公司明细
如下表所述。 

图表1：本文各类表述所对应的物业公司明细 

类型 物业公司 

50 家上市物企 

 

H 股 46 家：华润万象生活、中海物业、保利物业、绿城服务、万物云、碧桂园服

务、雅生活服务、金科服务、融创服务、滨江服务、建发物业、越秀服务、彩生

活、世茂服务、新城悦服务、建业新生活、金茂服务、中骏商管、卓越商企服

务、宝龙商业、德信服务集团、融信服务、远洋服务、合景悠活、和泓服务、星

盛商业、新希望服务、华发物业服务、金融街物业、朗诗绿色生活、弘阳服务、

苏新服务、德商产投服务、荣万家、时代邻里、银城生活服务、祈福生活服务、

京城佳业、佳兆业美好、第一服务控股、正荣服务、润华服务、中奥到家、鲁商

服务、浦江中国、宋都服务 

A 股 4 家：特发服务、招商积余、新大正、南都物业 

20 家样本物企 

 

华润万象生活、保利物业、中海物业、金茂服务、建发物业、越秀服务、滨江服

务、万物云、雅生活服务、新城悦服务、绿城服务、新希望服务、碧桂园服务、

世茂服务、金科服务、融创服务、建业新生活、新大正、南都物业、苏新服务 

国企样本物企 

（简称“国企物企”） 
华润万象生活、保利物业、中海物业、金茂服务、建发物业、越秀服务、万物云 

民企且关联房企未展期的样本物企 

（简称“民企且未展期物企”） 
雅生活服务、滨江服务、新城悦服务、绿城服务、新希望服务 

民企且关联房企已展期的样本物企 

（简称“民企且已展期物企”） 
碧桂园服务、世茂服务、金科服务、融创服务、建业新生活 

无关联房企的物企 新大正、南都物业、苏新服务 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：旭辉永升服务未发布业绩 

房企业绩承压，物业企业基本面韧性较强。2023年上半年，55家房企（详见《业绩持续承压，分化是主旋律》）
营收同比+2.0%，50 家物企营收同比+9.4%。55 家房企归母净亏损约 290 亿元，同比由盈转亏；50 家物企归母净利润
约 111 亿元，同比+0.4%。由于物业行业具备“存量+增量”的商业模式，物企业绩下滑幅度普遍小于房企，基本面
仍具有较强的韧性。 

而同期百强房企销售承压。今年一季度由于前期积压需求的集中释放，1-3 月全口径销售金额累计 23056 亿元，
累计同比+2.2%。进入二季度后市场热度逐渐衰退，房企销售持续承压，1-6 月全口径销售金额累计 34563 亿元，累
计同比-0.4%，年内累计同比首次转负。 
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图表2：百强房企累计全口径销售金额及同比走势  图表3：百强房企单月全口径销售金额及同比走势 

 

 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 

图表4：物企营收下滑幅度小于房企  图表5：物企归母净利润下滑幅度小于房企 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

整体收入增速放缓，国企增速高于民企 

2023 年上半年，50 家上市物企收入总额 1248 亿元，同比+9.4%，相较 2022 年同期 27.8%的增速有明显放缓。主
要原因：①2023 年上半年地产销售持续下行，与地产关联度较高的非业主增值服务受到较大影响，样本物企非业主
增值服务收入同比增速为-17%，相较 2022 年同期 4%的增速由升转降，其中部分民企物企的该块业务收入同比下滑幅
度超 70%。②社区增值服务被重新定位，部分物业公司对低毛利率的增值服务进行了调整，减少该块业务规模或转平
台，以及部分 ToC 端的增值服务复苏不及预期，上半年收入增速放缓。2023 年上半年样本物企社区增值服务收入同
比增速为 7%，在 2022 年同期 16%的增速上进一步放缓。 

从各类样本物企的收入同比增速来看，2023 年上半年国企物企为+19.5%，民企且未展期物企为+11.6%，民企且
已展期物企为-1.2%；无关联房企物企为+15.0%。当前物业板块中，国企及民企背景的物企明显分化，与地产行业中
国企和民企明显分化的趋势一致。由于关联房企在新交付管理面积规模和非业主增值服务业务体量两方面对关联物
业公司有直接影响，而在当前房地产行业中，国企开发商在销售、拿地、融资等多方面的表现均优于多数民营开发
商，能够给予关联物企更大力度的支撑。 

50 家上市物企中，收入最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、绿城服务，2023 年上半年收入分别为 207 亿元、
160 亿元、82 亿元，同比分别+3.4%、+12.5%和+20.1%。 
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图表6：1H23 上市物企收入总额同比+9.4%  图表7：各类样本物企的收入增速走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表8：1H23 上市物企收入前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

国企利润增速放缓，多数民企利润下滑 

2023 年上半年，50 家上市物企归母净利润总额 111 亿元，同比+0.4%。这主要因为：①外部受到宏观经济环境
和地产行业下行影响，内部员工成本支出相对刚性，多数物企综合毛利率下滑。②受关联房企拖累，部分民企物企
对应收账款等计提了大额减值，导致当期大幅亏损。其中建业新生活归母净利润下滑幅度最大，其对贸易应收款、
应收票据、其他应收款共计提减值 8.4 亿元（2022H1 为 1.4 亿元），导致 2023H1 归母净亏损达 3 亿元（2022H1 为归
母净利润 2.9 亿元）。③对商誉计提减值。 

从各类样本物企的归母净利润同比增速来看，2023 年上半年国企物企为+26.2%，民企且未展期物企为-1.4%（雅
生活服务归母净利润同比-20.7%），民企且已展期物企为+4.8%（去年同期计提大额减值，释放业绩压力），无关联房
企物企为+0.6%。国企物企和民企物企之间的利润分化程度较收入分化更为显著，主要因为在毛利率下滑和应收账款
&商誉减值方面，民企物企下滑程度远大于国企物企。 

50 家上市物企中归母净利润最高的三家分别是碧桂园服务、华润万象生活、万物云，2023 年上半年归母净利润
分别为 24 亿元、14 亿元、10 亿元，同比增速分别为-8.7%、+36.5%和+14.3%。 
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图表9：1H23 上市物企归母净利润总额同比+0.4%  图表10：各类样本物企的归母净利润增速走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表11：1H23 上市物企归母净利润前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

整体毛利率小幅下滑，国企下滑幅度小于民企 

2023 年上半年，50 家上市物企的整体毛利率为 21.9%，同比下降 1.9 个百分点。主要因为三大主营业务毛利率
普遍下滑：基础物管毛利率下滑主要因为物业费提价较为困难而人工成本相对刚性、无形资产摊销增加、第三方外
拓占比持续提升（外拓项目毛利率一般低于关联房企新交付项目）；社区增值服务毛利率下滑主要因为消费复苏动能
较弱、收入结构变化；非业主增值服务毛利率下滑主要因为地产下行期房企对成本管控更为严苛，其中民企物企该
业务的毛利率下滑尤为明显。 

从各类样本物企的毛利率高低来看，2023 年上半年国企物企毛利率 20.5%，同比上升 0.6ppt；民企且未展期物
企毛利率 21.4%，同比下降3.5ppt；民企且已展期物企毛利率，同比下降 2.8ppt；无关联房企物企毛利率 17.6%，同
比下降 2.4ppt。 

50 家上市物企中毛利率最高的三家分别是星盛商业、祈福生活服务、新希望服务，2023 年上半年毛利率分别为
57.1%、48.6%、37.7%。 
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图表12：1H23 上市物企毛利率同比下滑 1.9 个百分点  图表13：各类样本物企的毛利率走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表14：1H23 上市物企毛利率前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

降本增效管控费用，销管费用率持续下滑 

由于多家物企将销售费用及管理费用合并列示于损益表上，为保障数据可比性，我们不单独分析销售费用率与
管理费用率，统一采用销管费用率来衡量各家物企的费用管控能力。 

2023 年上半年，50 家上市物企的整体销管费用率为 8.4%，同比下降 0.6 个百分点。 

从各类样本物企的销管费用率来看，2023 年上半年国企物企销管费用率 7.2%，同比下降 0.8ppt；民企且未展期
物企销管费用率8.0%，同比下降0.2ppt；民企且已展期物企销管费用率9.9%，同比下降0.7ppt；无关联房企物企销
管费用率 7.8%，同比下降 0.7ppt。 

50 家上市物企中销管费用率最低的三家分别是中海物业、滨江服务、招商积余，2023 年上半年销管费用率分别
为 3.1%、3.4%和 4.0%。 
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图表15：1H23 上市物企销管费用率同比下降 0.6 个百分点  图表16：各类样本物企的销管费用率走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表17：1H23 上市物企销管费用率前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

贸易应收账款周转天数拉长成行业共性问题 

2023 年上半年，50 家上市物企的整体贸易应收账款周转天数约 121 天，较 2022 年底增加约 13天。 

从各类样本物企的贸易应收账款周转天数来看，2023年上半年国企物企贸易应收账款周转天数约79天，较2022
年底增加 10 天；民企且未展期物企贸易应收账款周转天数约 125 天，较 2022 年底增加 17 天；民企且已展期物企贸
易应收账款周转天数约 171 天，较 2022 年底增加 19 天；无关联房企物企贸易应收账款周转天数约 109 天，较 2022
年底增加 20 天。贸易应收账款周转天数普遍增加成行业共性问题，一方面是因为宏观经济环境的影响，物业费收缴
情况不如往年，地方政府财政紧张，ToG 类业务的支付账期拉长；另一方面，民营开发商陷入发展困境后支付能力下
降，多数民营物企关联方的应收账款回收相较之前更久。 

50 家上市物企中贸易应收账款周转天数最低的三家分别是星盛商业、祈福生活服务、宝龙商业，2023 年上半年
贸易应收账款周转天数分别约 9 天、42 天、48 天。 
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图表18：1H23 上市物企贸易应收账款周转天数持续走高   图表19：各类样本物企的贸易应收账款周转天数走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所 注：全年取 360 天，半年取 180 天，下同  来源：wind，国金证券研究所 

图表20：1H23 上市物企贸易应收账款周转天数前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

商誉有所下降，并购趋向谨慎 

2023年上半年，50家上市物企的商誉总额为355亿元，同比下降13.4%，较 2022年底下降6.8%。主要因为上市
物企延续了对收并购的谨慎态度，收紧了收购举动。根据中指院的数据，2023 年上半年共发生 70 宗并购事件，但交
易对价普遍较小，单项并购金额超过 5 亿元的案例仅一宗，上半年交易对价合计 25 亿元，同比下滑 66%。我们认为
收并购市场持续低迷的外部原因有：①2021 年是上市物企的并购大年，彼时部分民营开发商陷入流动性危机通过出
售旗下物业公司回笼现金，大部分优质标的在当时被并购，透支了后续的潜在需求。②受地产下行等多重因素影响，
上市物企的估值大幅下杀，而一级市场估值虽有所下滑，但幅度小于二级市场。内部原因有：①此前已经完成数笔
并购的民企物企将更多精力放在投后整合上暂缓新增并购；②此前完成并购的物企遇到投后整合不畅、标的公司项
目质量低于预期、计提减值等问题，令其他持观望态度的物企更为谨慎。 

从各类样本物企的商誉来看，2022 年国企物企商誉 59 亿元，较 2022 年底下降 4.2%；民企且关联房企未展期物
企商誉 46 亿元，同比+1.2%；民企且关联房企已展期物企商誉合计 202 亿元，同比-7.4%；无关联房企物企未发生收
并购无商誉。 

50 家上市物企中商誉最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、雅生活服务，截至 2023 年中期商誉分别为 179亿
元、37 亿元和 33 亿元。 
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图表21：1H23 上市物企商誉总额同比-13.4%  图表22：各类样本物企的商誉走势（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表23：1H23 上市物企商誉前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表24：上市物企收并购交易金额自 2021 年后持续放缓 

 
来源：中指院，国金证券研究所 
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净现金小幅下滑，整体依然充裕 

2023年上半年，50家上市物企的净现金总额为968亿元，同比增长16.3%，较 2022年底减少1.7%，整体仍处于
较为充裕的水平。物业公司作为“现金奶牛”的属性仍未改变。 

从各类样本物企的净现金来看，2023年上半年国企物企净现金423亿元，较2022年底减少6.7%；民企且未展期
物企净现金120亿元，较2022年底减少3.4%；民企且已展期物企净现金217亿元，较2022年底增加10.9%；无关联
房企物企净现金 7 亿元，较 2022 年底减少 43.9%。 

50 家上市物企中净现金最高的三家分别是华润万象生活、万物云、碧桂园服务，2023 年上半年净现金分别为
127 亿元、123 亿元、107 亿元。 

图表25：1H23 上市物企净现金总额同比+16.3%  图表26：各类样本物企的净现金走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表27：上市物企 2022 年净现金前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

基础物管抗周期性强，非业主增值同比下滑 

2023 年上半年，20 家样本房企的收入结构持续发生变化。其中：①基础物管因为“存量+增量”的商业模式，
通过“内生+外拓”共同驱动增长，抗周期性较强，2023 年上半年收入仍保持了 16%的同比增速，收入增速是各项业
务中最快的。在总收入中的占比较2022年同期提升了4个百分点至65%，进一步夯实了物企业绩“压舱石”的地位。
②非业主增值服务因为受到地产下行影响较大，该板块业务收入同比下滑 17%，成为唯一负增长的业务板块，占总收
入的比重同比下滑了 3 个百分点至 9%。③社区增值服务收入增速放缓，同比增长 7%，增速较去年同期下降 8 个百分
点。不同企业的社区增值板块收入分化，金科服务等物企由于亏损等原因，主动收缩了部分不具备优势的子业务，
社区增值服务收入同比下降 20%；而滨江服务、建发物业等物企在子业务选择上有的放矢，开拓了自营硬装业务，社
区增值服务收入分别同比增长 212%、94%。 
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图表28：样本物企各业务收入的同比增速走势  图表29：样本物企各业务收入的占比走势 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

进一步对比不同类型物企的收入表现可以发现，需要投入大量人力物力运营的社区增值服务以及跟地产关联度
高的非业主增值服务收入表现差异是导致各类物企收入分化的主要原因。2023 年上半年，国企物企、民企且未展期
物企、民企且已展期物企的基础物管收入同比增速分别为+20%、+16%、+11%，相差不大。而从社区增值服务收入同
比增速来看，国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企分别为+21%、+21%、-15%。从非业主增值服务收入
同比增速来看，国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企分别为+9%、-15%和-55%。 

图表30：不同类型物企 2022 年各业务收入同比增速对比 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

国企在管面积同比增速超过民企 

国企物企在管面积增速同样高于民企物企。在 2020 年和 2021 年，因为民企物企在并购和外拓方面更为激进，
因此在管面积增速高于国企物企。直至 2022 年该趋势发生逆转，国企物企在管面积增速开始高于民企物企，主要原
因在于：①民企物企的关联房企普遍陷入流动性困境，新交付面积大幅下降，而国企房企普遍不存在交付风险。②
国企成为收并购市场的主角，2022 年物企并购对价中国企占比达 60%，其中单笔交易额最大的是华润万象生活以
22.6 亿元对价收购了中南服务 100%股权。③部分民企物企口碑受损，容易丢盘且外拓方面进展容易不及预期。④多
家民企物企的经营导向从注重增速转向注重质量，不再为了盲目扩规模而承接各类层次不齐甚至亏损的项目，并且
退出了大量低效盘。 

截至 2023 年中期，国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企的在管面积分别较去年同期+27.6%、
+15.2%、+8.5%；国企物企、民企且未展期物企、民企且已展期物企的在管面积分别较 2022 年年底+13.2%、+6.4%、
+4.9%。 
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图表31：1H23 国企物企在管面积同比增速高于民企物企 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 注：因数据缺失，此处国企物企不含万物云 

图表32：1H23 上市物企在管面积前 20 名 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  注：万物云未披露 1H23 的在管面积，其 1H22 在管面积为 8.4 亿方；旭辉永升服务未

披露 1H23 的在管面积，其 2022 年年末在管面积为 2.1 亿方。 

房地产市场自 2021 年下半年进入深度调整以来，关联房企的发展状况持续影响着物业公司的经营情况及在资本
市场的表现。正如我们在此前发布的《业绩持续承压，分化是主旋律》等报告中所提到的，当前国企开发商在销售、
拿地、融资端的表现均好于民企，部分头部央国企及改善型房企具备竞争优势，有望实现强者恒强。因此在国企物
企中，我们推荐建发物业、华润万象生活、中海物业、保利物业，有望保持较高的业绩增速。 

同时在民企物业中，我们看好滨江服务，其关联房企虽是民企，但经营稳健，深耕基本面较好的浙江区域，主
打中高端改善型产品，2023 年 1-8 月全口径销售金额同比+22%，全年有望保持正增长态势。 
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图表33：覆盖的物业公司估值表 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

9666.HK 金科服务 买入  53   N.A.   12   11   -18   4   5  -272% 123% 14% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  274   14   7   6   19   40   45  -52% 107% 11% 

1209.HK 华润万象生活 买入  702   32   25   21   22   28   34  28% 27% 20% 

3316.HK 滨江服务 买入  46   11   9   7   4   5   7  28% 27% 29% 

6626.HK 越秀服务 买入  41   10   9   7   4   5   6  16% 16% 16% 

2156.HK 建发物业 买入  43   18   13   9   2   3   5  55% 39% 36% 
 

来源：wind，国金证券研究所   注：盈利预测均为国金预测；时间截至 2023 年 9 月 19 日 

 地产销售复苏程度低于预期。当前各地需求端支持政策密集出台，若政策效果不佳，市场热度短暂冲高后持续
回落，全年销售复苏程度或不及预期。 

外拓市场竞争过于激烈形成恶性竞争。外拓愈发成为物企规模增长主要来源，若外拓市场出现恶性竞争，则物
业公司外拓项目利润率将显著下滑，这将影响物业公司的业绩增长和盈利能力。 

 增值服务发展不顺。增值服务的发展有其可行性，但也考验物业公司的品牌力和打通供应链的能力，若部分物
业公司能力不足，或无法实现较好增长。 

 应收账款坏账超预期。当前多数民营房企现金压力仍大，地方政府财政压力也不轻，若回收不利，物业公司或
要加大坏账拨备，这会影响业绩增长。 

 商誉减值风险。若并购标的经营情况恶化，或有商誉减值风险。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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